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会計 はグローバル ・スタンダー ド化す る
近年,日 本国 内 におい て会 計 基準の 改革 が進 展 してい る。 それ は,会 計 ビ ッグバ ンと呼 ば れ るこ と
もあ るが,よ り広い観点 か らすれ ば,日 本版 金融 ビッグバ ンの一環 と して捉 えられ る ものであ る。 日本
版金融 ビ ッグバ ンは,フ リー ・フェア ・グ ローバ ル をキー ・コンセ プツ とす る金 融制度全般 にわた る改
革であ る。 ただ しこの こ とは,裏 を返せ ば,日 本 の金融 ・資本 市場 がい か に不 自由で,ア ンフェ アで ロ
ーカルな ものであ るかの証明 で もある。 日本の 金融 ・資 本市場 をその よ うな不 自由で ア ンフェアでロ ー
カルな もの に して しまっ た大 きな要因の1つ に,大 蔵省 による正 統性 な き会計基準 へ の規制が 長 きにわ
たって続 け られ て きた こ とが上 げ られ る。そ もそ も会計制度 は,複 式簿 記 システ ム とい う統…化 され た
体系を持 ってい るに も関 わ らず,日 本 の会計基準 は戦 後 世界 の流 れ か ら取 り残 され,制 度 間の比較可 能
性のい ささか低 い もの になっ て しまったので ある。
近年の 会計 基準 の改革 は,世 界の流 れか ら完 全 に逸 れ て しまった 日本の 会計 制度 を世界 標準 にキ ャ ッ
チア ップ させ ようとす る もので あ る。 世界標準 との調和 化で ある。 そ もそ も経済活 動 の グローバ ル化が
進 むと,取 引の 効率化 を推 進す る ため に ルールや基 準の 標準化 が促 進 され る。 これ に該 当す るの が,経
済 を支 える さまざまなシ ステム,す なわ ちイ ンフラ ス トラ クチ ャーであ る。 しか もカネや資本 は,ヒ ト
と比べて 国境 を超 えやす い性質 を持 ってい る。 さらに情 報技術 の発展 が,国 境 を超 え た金 融 ・資 本市場
の統合 を急 速 に進展 させ てい る。 その よ うな状 況 で は,金 融 ・資 本市 場 に関す るルー ルの グローバル ・
ス タンダー ド化 は,必 然 であ る といえ る。 その中 で も,重 要な イ ンフラス トラクチ ャー と して 上げ られ
る ものが,会 計 なのであ る。
その ような観点 か ら会計基準 の 国際的 調和 化 を捉 える と き,日 本 国 内の 会計基 準 の調和 化 の対 象 と し
て考察 され るべ き ものが,国 際会計 基準(lntemationalAccountingStandards,IAS)・で あろ う。 国際会計 基
準 を作成 してい るのは国際 会計基準 委 員会(IASC)であ るが,そ れ に 日本 は設立 当初 か ら加盟 国 と して
参加 している。 これ まで 日本 で は,会 計 とい うとテ クニカ ルな イメー ジが 強 くピ経 済や経営 に対 して よ
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くて中立的,ほ とんどは無関連に議論 されてきた。 ところが欧米では,会 計のあ り方が さまざまな形で
企業経営に影響を及ぼすことが広 く認識 されている(HopwoodandMiller,1994)。それゆえ,日 本の国
内基準が国際会計基準との間で調和化が進められると,日本の企業経営 にもさまざまな影響が及ぼされ
ることが予想 されるのである。
本稿は,明 治大学社会科学研究所において同名の課題で行 った個人研究の成果発表である。著者は,
すでにその成果の一部 として,国 際会計基準 と日本企業のグローバル経営の関係について理論的 ・概念
的な考察 を行 っている(lll本,1999a)。そこでの主張 は,会 計基準 のグU－ バル ・ス タンダー ド化 によ
って,日 本の企業経営は,取 得原価主義による含み経営から時価主義 による市場指向経営へ,単 体経営
からグ旦一バル連結経営へ,利 益重視の経営か らキャッシュ ・フロー経営へ,そ れぞれ変化するであろ
うというものである。そこで本稿では,そ のような主張(仮 説)を 実証的に検証することを目的とする。
ただ し,国際会計基準が日本の企業経営 に及ぼす影響について実証データに基づいた研究 を行 うこと
は,現状では困難なので,入 手可能な実証デー タとしてアメリカのSEC基準 によって財務開示 を行 っ
ている企業を取 り上げ,日 本の国内基準(い わゆる大蔵省基準)の みで会計 を行 っている企業との問に
どのような相違が見 られるかを検討することによって,将 来の方向性 を考察することにする。もちろん
SEC基準はアメ リカの国内基準であ り,国際会計基準 と同 じものではない。けれ ども,国際会計基準
委員会がその基準設定のデュー ・プロセスにおいてアメリカのFASBを模範 としてお り両基準の内容に
も大 きな相違が存在 しないこと,国際会計基準委員会の本部が置かれているのは英国であるがその英国
とアメリカの会計基準 にも類似性が高い(国 際会計基準を含めすべて英語で作成 されている)こ と,国
際会計基準委員会 と連携 している国際会計士連盟の本部が アメリカに置かれていること,な どの諸理由
か ら,SEC基準 と国際会計基準の親和性は高いことがわか る。現 に,上 述の時価主義,連 結決算,キ
ャッシュ ・フロ 一ーは,国 際会計基準のみならずSEC基準の特徴でもある。
したがって,す でにSEC基準に準拠 して財務開示を行 っている 日本企業には,今 後国際会計基準へ
の適応 も容易であること,さ らにはSEC基準企業を分析すれば大蔵省基準企業の将来の変化の方向性
が認識出来るであろうこと,な どが推察 される。以下で は,SEC基準で会計を行 っている 日本企業 と
大蔵省基準で会計を行 っている日本企業 との比較分析 を行 う。その意味 では,本 稿の主題は,「会計基
準のグローバル ・スタンダー ド化が 日本企業の経営行動に及ぼす影響の研究」 とすべきであろうが,研
究課題名を尊重 し当初のままとした。
SEC基準を採用 している企業と大蔵省基準を採用している企業
現 在,日 本企 業 でSEC基 準 に よる財 務 開示 を行 ってい る企 業 は,26杜存 在 す る。 そ の うち,15社が
エ レク トロニ クス関連の企業 である。、その よ うな企 業 は,ニ ュー ヨー ク証 券取 引所 ない しNASDAQに
上場 ・登録 してい るか,ア メ リカ市場 で社 債 を公募 発行 してい る。 す なわ ちシ ビアな投 資 家 と資本市場
で対峙 してい るの であ る。 そ れゆ えそ う した企 業 は,単 にSEC基 準 で財 務 開示 を行 うだけ では な く,
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投資家 を満足 させるような企業経営 を実践 していると推察 される。投資家指向の財務指標 は,フ ァイナ
ンス理論や企業分析論 において,近 年 さまざまに開発 されている。
そこでエ レク トロニクス関連のSEC基準企業15杜について,日 立製作所 に対 し三菱重工業,マ キタに
対 し日立工機…とい う形でマ ッチ ングを考えなが ら大蔵省基準のみで財務開示 を行 っている日本企業15
社を ピックア ップ し,実証分析を実施 した。はた してSEC基準 企業は,時 価主義経営,連 結経営,キ
ャッシュ ・フロー経営 を先行 して実践 しているのであろうか。 もしもそ うした事実が確認 されれば,国
内の会計基準の改革によって大蔵省基準のみで財務開示を行 っている企業の経営 もそちらの方向へ とシ
フ トしてい くはずである。そのような視点から企業の業績 を財務評価 した ものが,表1で ある。分析に
利用 した指標は,株 主資本収益率(RetumonEquity,ROE),PBR(PriceBook-valueRatio),EV/EBlTDA
表1.1998年3月決 算期指 標
証券No. 社 名 決算期 ROE PBR EBITDA 連 単 EPS FCFPS
6501 日 立 製 作 所 1998.03 0.63 2.015414.7122 0.34 1.041784.9792
6502 東 芝 1998.03 3.01 1.583711.7465 0.22 2.2793 0.4466
6503 三 菱 電 機 1998.03 一5.52 1.281312.7682 一 一49.3300一123.2906
6586 マ キ タ ]998.03 4.38 1.158612.9601 1.03 53.749550.2503
6645 オ ム ロ ン 1998.03 4.Ol 2.001320.9203 1.75 69.8188 8.8585
6701 NEC 1998.03 3.99 2.056615.2902 1.02 25.844681.5857
6752 松 下 電 器 産 業 1998.03 3.79 1.852720.9336 1.03 44.313448.5085
6758 ソ ニ ー 1998.03 5.25 2.958026.7383 2.91545.3603768.1204
6762 TDK 1998.03 7.08 3.372123.2250 2.08438.2569313.3751
6764 三 洋 電 機 1998.03 1.99 0.966811.1466 0.87 6.3143 3.4052
6773 パ イ オ ニ ア 1998.03 1.15 1.454931.3174 2.02 34.320533.ll63
6971 京 セ ラ 1998.03 5.57 1.957914.5995 1.29247.202100.2623
6981 村 田 製 作 所 ]998.03 5.86 2.652422.3606 2.07164.4879133.5188
7751 キ ヤ ノ ン 1997.12 10.44 3.022912.9475 1.38137.0712163.0371
7752 リ コ ー 1998.03 5.80 2.226314.8428 1.34 43.5705一68.7187
SEC基準15社平均 値 3.8287 2.037417.7673 1.3821117.620106.4970
証券No. 社 名 決算期 ROE PBR EBITDA 連 単 EPS
'FCFPS
6504 富 士 電 機 1998.03 4.32 2.375212.5052 1.26 10.470212.4839
6506 安 川 電 機 1998.03 3.95 2.365118.6008 3.37 23.1191一1,5047
6581 日 立 工 機 1998.03 2.35 0.6904 7.0882 0.10 1.9338 6.0468
6594 日 本 電 産 1998.03 7.19 3.261825.4537 1.81210.0375一83.3284
6702
一
富 士 通 1998.03 4.80 2.380614.4908 0.11 3.00003.9021
6703 沖 電 気 工 業 1998.03 0.94 0.9567 7.4784 一 一13.1888 30.1371
6753 シ ャ ー プ 1998.03 2.08 1.1596 8.1642 1.35 22.0043 3.4395
6765 ケ ン ウ ッ ド 1998.03 3.36 1.587118.2207 1.17 11.4027 0.8321
6767 ミ ツ ミ 電 機
`
1998.03 16.60 2.721511.8548 1.841185.1879163.4370
6770 ア ル プ ス 電 気 1998.03 2.83 1.596215.1038 1.59 31.558955.1360
6963 ロ ー ム 1998.03 10.964.820119.7150 1.99519.9492393.8327
7011 三 菱 重 工 業 1998.03 7.35 1.471410.9743 0.73 17.9683一66.6421
7753 ミ ノ ル タ 1998.03 6.87 2.455612.4920 2.7158.8225一2.7751
7757 三 協 精 機 製 作 所 1998.0310.681.830210.8209 1.55 7L9382130.6731
7951 ヤ マ ハ 1998.03 3.11 1.63058.5768 2.6665.2470123.3506
大蔵省基準15社平均値 5.8260 2.086813.43601.588681.296751.2681
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倍率(EBITDA),純利益連 結 単独倍 率(連 単),1株 当 り連 結純 利益(EamingsperSharc,EPS),1株当 り
連結 フリー ・キ ャッ シュ ・フロー(FreeCashFlowperShare,FCFPS)の6指標 で あ る。
本稿 にお け る実 証分析 は,す べ て東 洋経 済新報 杜の 『会 社 財務 カル テ(1999年度版)』(1998年発 行)
の デー タに依 拠 してい る。 た だ し,SEC基 準採 用 企 業 も,単 体 の財 務 諸表 は す べ て大蔵 省基 準 で 作 成
して いる こ とはい うまで もない。 そ れゆ えSEC基 準 企業 とい え ど も,ほ とん どの デー タは大 蔵省 基 準
に基 づい て い る。 デ ー タベ ー ス上SEC基 準 で 表示 され るの は,連 結 純 利 益 や連 結 売 上 高 な ど,r会 社
財 務 カル テ』 に収 録 されて い る一部の連 結 デー タのみ にす ぎない。 これ らの デー タは,日 米 で 会計 処 理
の基準が 異 なる こ と,連 結 範 囲 が異 なる こ と,な どの相違 が存 在す る こ とが想定 され るが,デ ー タベ ー
ス上 その ま ま分析 してい る。 本稿 での 関心 は,会 計 基準 の質的 な相違 が どれ だけ量 的 な差 異 となって財
務 数値 に表れ るか にあ るか らで ある。
ちなみ に,表1の30社 を見 る と,三 菱 電機 と沖電 気工業 に は純 利益 連単倍 率 が示 されて いな い。単 独
利 益か連結 利益 の どちらか また は両方 がマ イナ スであれ ば,意 味 の あ る数値 が 得 られない か らで ある。
この ような倍 率上 の異 常 値 は,平 均 値 算 出 か ら除 い て いる。 表2にお い て も,純 利 益 連 単倍 率 やEV/
EBITDA倍率が マ イナ スに なった り,分 母でほ とん ど利益 が出 てい ない ため に他 の企 業の デー タに比 べ
て1ケ タ大 きな倍率 が算 出 され るケー スな どは,異 常 値 と して 除外 したω。
ROEの影響
グロー バル ・ス タ ンダー ドに則 った企 業経 営 とい う とき,日 本 国内 で頻繁 に取 り上 げ られ るのが,
ROE重視 の経 営 であ ろ う。ROEは,当 期純 利益 を株 主資本(期 首 ・期 末平均)の 額 で除 した比 率 と し
てデー タベ ー ス化 されて い るの で,そ の まま使用 した。 この指 標 は,株 主の持 ち分 た る株 主資本 の総 額
に対 して,ど れだけ の リ ター ンが上が ってい るか を示 して お り,近 年株 主重 視経営 の観点 か らその重 要
性 が強調 され てい る もので あ る。 企業 の経営 者 は オーナーで あ る株 主の 効用 を最大 化すべ きで あ り,そ
のため には,株 主資本収 益 率 を高 め る よ うな経営 を行 うべ きであ る とい うこ とであ る。 したが って,株
'主重視
の経営 を実 践 して い る企業 は,ROEが 高 くなって い る はずで あ り,さ らにい えば,シ ビアな ア
メ リカの資本 市場 で活動 してい るSEC基 準企業 の方が,国 内 市場 中心 の大蔵 省 基準 企業 よ り もROEが
高 い と予想 され る。
そ こで表1の 実証結果 を見 てみ る と,1998年3月決算期 で は,SEC基 準15社平均 よ りも大蔵省 基準15
社平均 の方 が,ROEが 高 くなっ てい る。前 者 につ いて は,三 菱電 機 の1998年3月決 算値 が マ イナ ス に
な って い る こ とが 平均値 を低 く して い る1つの要 因 であ る が,こ れ を除 い てSEC基 準14社の平均ROE
を計算 して も,4.4964%にしか な らず,や は り大 蔵省基準 企業 には及ば ないの であ る。
同様 の傾 向 は,1997年3月決算 期 に おい て も見 るこ とが出 来 る。表2は,両 グ ルー プご とに各指 標の
:平均値 を過去5年 間 につい て時系 列的 に表示 した ものであ る。 表2に お ける'ROEの推 移 を見 る と,199
4年か ら1996年にか けて は,両 グルー プ間 で値 が拮抗 して い るが,1997年r1998年と続 い て大蔵 省 基準
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企業が高 くなっている。 もちろん大蔵省基準企業のROEとて決 して満足出来る高 さである とはいえな
いが,グ ローバル ・スタンダー ド経営 がROE重視経営 を意味するのであれば,SEC基準企業のROE
の低 さはやや意外な感 じがす る。大蔵省基準企業の方が株主重視の経営を実践 しているのであろうか。
表2.過 去5年 間平均指標
決 算 期 1994.03 1995.03 1996.03 1997.03 1998.03
ROE
SEC基準15社 2.4580 3.3713 4.2547 4.3540 3.8287
大蔵省基準15杜 1.0673 3.4920 3.0767 6.2553 5.8260
PBR
SEC基準15社 1.9635 1.7369 2.0782 2.1981 2.0374
大蔵省基準15‡土 2.3186 1.8640 2.5539 2.3501 2.0868
EBITDA
SEC基準15社 ]8.9545 15.4741 16.1745 17.0351 17.7673
大蔵省基準15社 20.6617 13.9666 16.0098 M.8348 13.4360
連単
SEC基準15杜 1.5386 1.5585 1.5315 1.5893 1.3821
大蔵省基準15社 1.1200 1.3480 1.2600 正.4277 1.5886
EPS
SEC基準15社 39.6465 55.4945 81.6018 110.5979 117.6201
大蔵省基準15社 4.0038 23.8763 43.2754 65.4972 81.2967
FCFPS
SEC基準15社 ]10.4411 75.6240 59.0400 130.6324 106.4970
大蔵省基準15社 48.8462 53.6755 一10.0487 16.0099 51.2681
ところで このROE,実 は欧 米で はす で に過 去の指 標 となっ てい る。 この指 標 には,い くつ か の致 命
的な欠点 が存在す るか らであ る。 リス クや資本 コス トを考慮 してい ない こ とや,負 債 の レバ レ ッジ効果
が効 い て しま うこ とな どが その理 由であ る。他 の 条件 が 同 じな ら,ROEが 高い 方 が好 ま しい こ とは,
い うまで もない。 けれ どもROE以 外 に よ り重 要 な指 標 が存 在す る とす れ ば,企 業 は む しろそ ち らを極
大化 すべ く経営 を行 って い る可能性 が あ る。SEC基 準企 業 は,ROEと は別 の指標 を重 視 して い るので
はない か と考 え られ るの で あ る。ROEは,企 業 の評 価指 標 と しては,'便利 で は あ るが,や や単 純 す ぎ
る ようであ る。
時価会計の影響
最近の世界 的な会計 基準の流れは,国 際会計基準であれSEC基準であれ,市 場性のある項 目につい
て出来るだけ時価で評価するようになっている。 日本の国内基準は伝統的に取得原価指向が強かったが,
時価評価を積極的に取 り入れる方向で改革が進め られている。なおファイナンス理論からすれば,企 業
の価値は,個 々の資産が将来に獲得するキャッシュ ・フローの総額を資本コス トで現在に割 り引 くこと
によって求め られる。資産の取引 される市場が効率的であれば,時 価すなわち市場価値は,.将来のキャ
ッシュ ・フローを割 り引いた現在価値 と等 しくなるのである。これは,適 正な時価評価を行 えば,そ こ
に将来が反映 していることを意味 している。
そこで,次 の指標 として取 り上げるのが,PBRである。 この指標は,株 式の時価総額 が貸借対照表
の株主資本の何倍になっているかを計算 した ものである。将来において企業のキ ャッシュ ・フローが増
加すると投資家に期待 されれば,株 価はそれをお り込んであ らか じめ上昇する。株価に発行済株式数を
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乗 じた株 式時価総額 は,企 業の純資 産の時 価 を表 してい る とい うことが出来 る。 これ に対 し,貸 借 対照
表の株 主資本の部 は,原 則 と して取得原 価主義 に基 づ く過 去 の蓄積 を表 示 して いる。 それ ゆ えPBRは,
時価 と原価(簿 価)の 比 率 とな り,そ の倍率 の高 い企業 は,よ り時価指 向の経営 を行 って いる と考 え ら
れ るのであ る。
表1を 見 る と,PBRに つ いて は,SEC基 準 企 業 と大蔵省 基準企 業 の 間に大 きな差 は見 られ ない が,
後者 の平均 値がや や高 くな って い る。 さらに時系列 的 に見 る と,大 蔵 省基準 企業の 方が一貫 して高 くな
って いる く表2)。表3は,表1に おけ る指 標 間の相 関係 数 を全30社のデ ー タを も とに算出 した もの であ
るが,ROEとPBRの 相 関係 数 が比 較 的高い こ とか らも,ROEの 高 い大 蔵省 基準 企 業 のPBRが 高 い こ
とが 一応 納得 出来る(カ。
表3.1998年3月決 算期 にお ける相 関係 数
ROE PBR EBITDA 連 単 EPS
PBR 0.620162
EBITDA 0.055951 0.489171
連 単 0.393893 0.501970 0.477676
EPS 0.499855 0.770644 0.503247 0.507356
FCFPS 0.360031 0.541557 0.371758 0.452402 0.850238
PBRは,純 資産 た る株 主資 本 を資 本市場 で 時価評 価 .し,それ と株主 資本 の簿 価 との比 率 を とった も
のであ る。そ こには,ROE同 様 企業 価値 に対 す る負債 の影響 が考慮 されて いない とい う問題 が存 在 す
る。 それ ゆえPBRは,株 主資 本 と負債 を包括 した時 価評 価指標 へ と拡 張 す る必 要 が ある。 それが,近
年欧 米で よ く使用 されてい るEV/EBITDA倍率 であ る。
EVIEBITDA倍率は,株 式時 価総額 十有利 子負債 と して求 め られ る企 業 の価値(EconomicValue,EV)
をEBITDAで割 った ものであ る{3}。EBITDAは税 ・金利 ・償却 前利益(Eamingsbeforelnlerests,Taxes,
DepreciationandAmortization)のことで,以 下 の方法 で算 出 され る。
EBITDA=税引前純利益 十金融費用 十減価償却実施額
EBITDAは,キャッシュ利益 とも呼 ばれ,課 税当 局や債権者,株 主 な ど企業 の利 害関係者 に分配 が行
われる ときのキ ャッシュ ・フロー上の原資 とな る ものであ る(Black,eta～.,1998,p,50)。す なわ ち,1
会計期 間 にお ける利 害関係者の 請求可能限度 額 である。
企 業価値 は将来 キ ャッシュ ・フローの割引 現在 価値 であ り,EBITDAは既存 の発生 主義 会計 に基 づ い
て算 出 され るキ ャッシュ ・フロー ・デ ー タであ るか ら,EV/EBITDA倍率は,分 母 ・分 子の 間で整 合1生
のある指標 だ といわれている。 この倍率が 高い ほ ど,そ の企業 は効 率 的 に資源 を利 用 して経 営 を行 って
いる と考 え られる。EV/EBITDA倍率は,も と もと株 価収 益率(PriceEarningsRatio,PER>として計算
されてい た もの を,負 債の レバ レッジや法人 税の影響 を取 り除 き,時 価 とキ ャ ッシュ ・フローの関係 と
して よ り厳密化 した ものであ る。 それゆ え,EV/EBITDA倍率 は,税 率 や産業構造,会 計処 理 方法 の影
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響 が少な く,国 際比較 に最適 な分析 指標で ある といわれてい る。
そ こで,EV/EBITDA倍率 につ いて実 証結 果 を見 てみ る と,1994年3月決 算期 を除 き,SEC基 準 企
業 の方 が大蔵省 基準 企 業 よ りも高 い倍率 で推移 して いる ことが確認 出来 る(表1お よび表2)。上述 の
PBRでは,各 決算期 と もSEC基準企 業の方 が低 かった に も関 わ らず,そ れが逆転 してい るので ある。
この要 因 につい ては,SEC基 準企 業の 方が負債 を含め た資本調 達の コス トが低 くな ってい る こ とが 想
定 され るω。SEC基準 企業の方 が調達資 本の管理 を しっか り行 ってい る ようで あ り,そ の結 果 と して時
価評 価 した ときの企業 価値 お よびその倍率が高 くなっているので ある。
さらに表3で 注 目 され るのが,ROEとEV/EBITDA倍率 の相関 係数 が きわめ て低 い こ とで ある。 ま
たPBRとEV/EBITDA倍率 との相関 も,他 の指標 問の相 関 と比較 して特 に高 い とはいえ ない。ROEは,
投資 家 であ る株 主を重 視 した経営 の指 標で はあ るけれ ど,投 資家 は本 来 時価情報 に関心 を持 ってお り
(Mills,1994),取得原 価指向 の強 いROEよ りも時価(お よびキ ャ ッシュ ・フロー)で 評価 され るEV/
EBITDA倍率の方 が よ り重 要 な指標 であ る と考 え られ るので あ る。 なおPBRは,両 者 の中 間的 な指標
で ある とい え よ うか。そ の意味 で,SEC基 準企業 の方 がEV/EBITDA倍率が高 い とい うこ とは,時 価
主義経営 を実践 すれ ばそれ によって資本 コス トも低下 し,ひ いては株主の利益 となる こ とを示 している
とい う こ とが 出 来 るだ ろ う。今 後 国内 で も時 価 主義経営 が定着 して い け ば,大 蔵 省基 準 企 業 のEV/
EBITDA倍率が 高 まるこ とが期待 されるが,こ れ までの ところ,SEC基 準企業 との格差が拡 大傾向 にあ
ることが気 にかかる現 象で ある。
連結会計の影響
こん に ち,会 計制度 改革 とも絡 め て,連 結経営 の重要性が主張 されている。企 業は グローバ ル ・グル
ー プ全体 と して の業績 が最 大にな るよう,ト ー タルな経 営 を目指 さなければ ならない とい うものであ る
(山本,1999b)。ちなみ に,こ れ まで に取 り上げ た3つ の指標 は すべて単独 ベ ー スで計 算 され て い る。
前 述のROEに つい てい えば,大 蔵 省基準 企業 がSEC基 準企 業 よ りも高 いROEを 記録 して いる1つ の
理由 と して,こ の指 標 が親会 社単体 で測定 されて い るこ とが,こ こで指 摘 出来 るで あ ろ う。 またEVl
EBITDA倍率につい て も,可 能 であれば連 結ベ ースで算 出する こ とが好 ま しい ことはい うまで もない。
それで は,連 結経営 の指標 と して現状 で容 易 に利用 出来 る指 標 に どの よ うなものが あるだろ うか。 ま
ずデー タベ ースか ら直接利 用出来 る もの と して,純 利益連結単 独倍率が上 げ られ る。 これは,連 結純利
益 を単独 の 当期純 利益 で除 した もので,上 場企 業の連結対象 グルー プ全体 で上場企業本体 の何 倍の純利
益 を稼 ぎ出 してい るか を表 してい る。
表1で は,SEC基 準 企業 の平均値 よ りも大蔵省基 準企 業の平均 値 の方が純 利益連 単 倍率 が高 くな っ
てい るが,表2か らは,1998年3月決算 期 を除 きSEC企 業 の方 が高い こ とが確認 され る。そ の意味 で
は,SEC基 準企 業 は,早 くか ら連結 経営 を実践 し,連 結純利 益 を高め る努力 を して きた とい うこ とが
出 来るだ ろ う。 ちな み に,1998年3月決算期 にお いてSEC基 準15社の純 利益 連単倍 率 が低 くな ってい
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るの は,日 立製作所,東 芝,三 菱i電機 の総合電機3杜 の連結純利益 が低 くなった ため で,残 りの12社で
計算す る と1.5658とな り,1994年3月決 算期以 降1.5倍台 が維持 され ている こ とが確認 出来 る。 ただ し
それ で も1998年3月決算期 につ いては,大 蔵省基 準15社平均 の純利益連単 倍率の方が 高 くな ってい る。
大蔵省基準 企業 につ いてい えば,1994年3月決算 期以 降 この指標 は趨勢 的 に上昇 して お り,El本国内で
も導 入 される連結主 導の会計制度へ の対応は着 々 とな されてい るこ とが理 解出来 る。
さらに,連 結会計 の指標 と して,1株 当 り連結純利 益(EPS)が ある。 これ は,連 結純利 益 を発行 済
株 式数 で 除 した もので あ る。 国際 会計 基 準で はIAS33にお い て,SEC基 準 で はSFASI28におい て,そ
れぞれ1株 当 り純利益 につ いて規定 している。 ただ し両 基準 で は,連 結財務 諸表 を作成すれ ば単独財務
諸表 は必 要ないので,EPSと い えば通常 は1株 当 り連結純利益 を意味 す ることになる。上述の純利益 連
単 倍率 は;単 体デー タと連 結 データの両 方 を必要 とす るため,国 際的 に比較 可能 な指標であ る とは必 ず
しもい えない。連結指標 として,1株 当 り連 結純利益 を採用 した所以であ る。
表2に おけるEP§の時 系列変化 を見る と,全 期 にわた ってSEC基 準 企業 の方が大蔵 省基準 企業 よ り
も高 くなってい るこ とが確 認出来 る(5}。これは,SEC基 準企 業が単独利益 よ りも連結利益 を重 視 して い
ることの証 明であろ う。今 後 日本の国内 基準 が グローバ ル ・ス タンダー ド化 される と,日 本 企業は連結
業績 をよ り重視する よ うにな るはずで ある。それ は,大 蔵省 基準企業の純利益連 単倍率が上昇傾向 にあ
ることか らも明 らか である。
た だ し,こ の1株当 り連結純 利益 も,欧 米で は株主資本収 益率 同様過 去 の分析 指標 とな ってい る。発
生主義ベ ースの期 間損益計 算 に基づ く利益 デー タではな く,時 価主義 や株主重視経営 とも整合的な キャ
ッシュ ・フロー ・デ ー タこそが重視 され ているか らであ る。
キャッシュ ・フロー会計の影響
日本 で も,貸 借対照表,損 益計 算書 に続 く第三の財 務表 と して,キ ャッシュ ・フロ・一計算 書が2000年
3月 決算期 か ら連 結ベ ースで導入 される。 この連結 キ ャッシュ ・フ ロー計 算書 において開示 される重要
な情 報が,企 業 の主要事業 が生み 出す純 営業 キ ャッシュ ・フローである。純営 業 キャ ッシュ ・'泊 一は,
損益 の計算 に関 わっていて も実際 には現 金の流 出入を伴 ってい ない項 目を税 引後の純利益 に加減 するこ
とによって計算 され る。 こん にちキ ャ ッシ ュ ・フロー とい えば,(連 結)純 営業 キ ャ ッシュ ・フロー を
意味 す るこ とが 一般的であ る。
欧米で は,企 業 の業績指標 として株主 資本収益率 に代 わ りうる指標 が,フ ァイナ ンス研究 者や証券ア
ナ リス トなどによって開発 されて きた(a8,,Copelandet.a∫.,1996,andHackelandLivnat,1996)。その中
で も近年注 目 されてい るの が,・フリー ・キャ ッシュ ・フロー とい う概念 である。 これ は,純 営 業キ ャッ
シュ ・フローか ら企業の存続 に必 要な投 融資 を差 し引 き,最 終的 に企業が 自由に使用出来 るキ ャッシュ
・フローの こ とであ る。 この フリー ・キ ャ ッシュ ・フローが大 きいほ ど,企 業価値 も大 き くなる。 それ
ゆえ企業の行動 目標 と して適切 な財務指 標 を1つ だけ上 げる とす るな らば,連 結 フリー ・キ ャッシュ ・
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フローの極 大化で あ る とい えるだ ろ う。
ところで,SEC基 準 で財 務 開 示 を行 って い る企業 はす で に連 結 キ ャ ッシュ ・フ ロー計 算書 を作 成 し
て いるが,大 蔵省 基準企 業 は当然 キ ャッシ ュ ・フロー計 算 書 を作成 してい な いので,そ の厳密 な数値 は
現状 では把握 不可 能であ る。 それ ゆえ両者 を同 じデー タベ ースか ら同 じ計算 によって比較 す るため には,
前述 のEBITDAを基 に して純 営 業 キ ャ ッ シュ ・フロー を推 計す る こ とに なる。 キ ャ ッ シ ュ ・フ ロー計
算書 を前 提 に しない純 営 業 キ ャッシュ ・フ ロー は,通 常 は以 下の式 で算出 されてい る。
純 営業 キ ャ ッシュ ・フロー=EBITDA－キ ャ ッシュ税 額 一運 転資本増 減
そ して,そ こか ら さらに設備投資 額 を減ず る ことに よって フリー ・キ ャッ シュ ・フローを算出 す るの
であ る。 ただ しキ ャ ッシュ税額 が デー タベ ー ス と して取 れな いた め,本 稿 で はEBITDAでは な く連 結
純利益 か ら出発 した。 さらに減価 償却 や運転資 本増減,設 備投 資 も単 独 ベー スでのみ デー タベー ス化 さ
れてい るため,や や便宜 的 ではあ るが単 体 デー タに売 上高連 結単独 倍率 を乗 じて推計す る こ とに した。
それゆ え本 稿 では,以 下の式 で計算 を行 ってい る。
連結 フリー ・キャッシュ ・フロー
=連結純利益+(金 融費用+減 価償却実施額)× 売上高連単倍率
一 ば受取手形 ・売掛金一前期受取手形 ・売掛金プ+(棚卸商1界,一前期棚卸商品)一(支払手形 ・買
掛金一前期支払手形 ・買掛金)1×売上高連単倍率一有形固定資産増加額×売上高連単倍率
なお,そ の よ うに して算 出 される フ リー ・キ ャ ッシュ ・フローの大 きさは,企 業 目標 と しては好 ま し
い と して も指標 と しては企 業規模 に依存 す るので,企 業 間比 較 のため の条 件を揃 えるため に,発 行済株
式数 で除 して1株 当 り連 結 フ リー'キ ャ ッ シュ ・フロー(FCFPS)を分析指 標 と して使 用 した。 そのた
め,計 算上連 結純利益 か らス ター5し てい るこ と,1株当 りで算 出 している こ とな どか ら,EPSとFCFPS
の相関 が高 くな っている(表3)。
ここで,表2に お ける1株 当 り連 結 フ リー ・キ ャッシュ ・フローの時 系列 デー タを見 てみ る と,SEC
基準企 業 の フ リー ・キ ャ ッシュ ・フ ローが 一・賀 して高 くな ってい る こ とが わか る。 しか もSEC基 準企
業 と大蔵 省基準企 業の 差額 をFCFPSとEPSの両 方 につい て見 てみ る と,FCFPSの方が 全体 に その差 が
拡大 してい るこ とが わか る。 これ は,も ともとキ ャ ッシュ ・フロニ計 算 書 を連結 ベ ースで作成 している
SEC基準企 業が,キ ャ ッシュ ・フロー経 営 を しっか りと実践 してい る ことを表 してい る。
キ ャ ッシュ ・フロー は,配 当の原資 で あ り,企 業価値 の決定 要 因であ り,,さらには企 業の設 備投資 や
ポー トフ ォリオ投資 におけ る決定 基準 で もあ る。 しか も今 日では,キ ャッシュ ・フローに基づ く業績評
価指 標が さま ざまに開発 され てい る。 そ れゆ え,1株 当bフ リーー ・キ ャ ッシュ ・フローの よ うな キ ャ ッ
シュ'フ口唱 融 ついてはば 業がチタ・シュ・フ・一計露 を作成しているか否かが決定的壊 囚
となる。一ただ し,日 本 に もキ ャ ッシュ ・フ ロー計算 書 は制度化 される ことに なるか ら,r-一そ うす れば連結
経営 同様 キ ャ ッシュ ・フ ロー経営 もよ り一般 的 な も∂)として 日本企業 に定着 す る ことで あろ う。 ・
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まとめ
本稿 では,国 際会計 基準 に 日本 の国 内基 準が調和 化 され た ときに 日本 の企業 経営 が どの よ うに変 化
す るか とい う問 題意識 の もと,SEC基 準企業15社とそれ と対応 する大 蔵省 基準 企 業15社の比 較 分析 を
行 った。 そこで は,単 独 財 務諸 表のみ に関 わ る指 標 と して,株 主資本 収益 率,PBR,BWEBITDA倍率
を,連 結財務 諸表 に関 わる指標 と して,純 利益 連結単独 倍率,1株 当 り連結純利 益,1株 当 り連結 ブリ
ー ・キ ャッシュ ・フ ロー を,そ れ ぞれ取 り上げた。本稿 で確 認 された実 証結果 と して は,ま ずROEと
PBRは,大 蔵 省基準 企業 の方 が高 か った こ とがあ る。 親会 社単体 で発生 主義 ベー スの指標 を採 る な ら
ば,大 蔵省 基準企 業 の方 が株 主重視,ROE重 視 の経営 を実践 して い るので ある。両者 の関 係は他 の4
指標 では逆転す るのである が,サ ンプル企業の選出 としては,一 定 の妥 当性が得 られ たといえるので は
ないだろ うか。
同 じ単体 の指標 で も,時 価指 向 を示すEVIEBITDA倍率 では,SEC基 準企業の 方が高 くな っていた。
ここで,SEC基 準企 業の 時価主義 経営 が確 認 された。 さらに連 結デ 一一タを使 用 す る純 利益 連単 倍率 や
EPS,FCFPSでは,原 則 と してSEC基 準企 業の方 が高 い値 を示 して い た。 これ は連結経 営,キ ャ ッシ
ュ ・フロー経営 を実 践 してい る と推察 され るSEC基 準企 業 と して は,予 想 した とお りの結 果 である。
同時 に大蔵省基準 企業 につ いて も,純 利 益連単倍率 の上昇傾 向な ど,新 制度へ の対応が確認 された。
本 稿の結論 と してい える ことは,国 際 会計基準 と日本 の国 内基準 が調和化 され るか,国 際 会計 基準 が
その ままで 国内の資本市場 で受 容 される よ うになれば,日 本企 業は,時 価 主義 による市場指 向経営,グ
ローバル連結経営,キ ャ ッシュ ・フ ロー経営 を実践 する よ うになるであ ろ うとい う もので ある。その意
味 で,冒 頭 の仮 説 く山本,1999a)は,本稿で支持 された。 会計 基準 の改 革 は,企 業経営 の改 革 なの であ
る。
注
(1)三洋電機は1996年から,ミ ッミ電機は1997年から,決算期を3月 に変更している。そのため,決 算変更時の会
計期 間が数ヶ月 しか存在 しない。それゆえ他社の1996年3月決算期 に対 しては,三 洋電機の]995年11月決算期
のデータを対応 させ,同 社1996年3月決算期のデータは,1997年3月決算期のフリー ・キャッシュ ・フm－ 計
算における前期末残高としてのみ使用した。 ミツミ電機についても同様の処理を施した。
(2)Damodaran(1996,p.177)は,企業の収益率とPBRの間に負の相関関係があることを主張しているが,同 時に
低いPBRは倒産リスクとなることも指摘 している。
(3}本来時価評価というと,会計上は貸借対照表の借方である資産の時価評価を意味することが一般的である。た
だし貸借対照表の資産をすべて時価で再評価することは,デ ータベース上不可能である。それゆえ トービンのq
(資産と負債+株 主資本をそれぞれ時価評価 したときの比率)が1で あると仮定 して企業価値を算出 している。
(4}具体的には,海 外市場 を含めた資本調達の選択肢の豊富 さや,SEC基準を採用することで信頼度が高まるこ
とによる社債格付の高さ,な どがその理由として考えられる。ただしより厳密 な因果関係の分析については,
それ自体が!つ の実証テーマとなるであろう。
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(5)ここで注記 すべ きは,ソ ニーが1995年3月決算期 において,-293,356,000,000円とい う巨額の連結 純損 失 を
出 してい ることである。ColombiaPicturesEntertainment買収 に よって生 じた営業権 を,同 社は この期 に一括償却
したため である。 この 連結純損 失が他 社業績 と比較 して きわめ て巨額であ りなお かつ本業業績 と直接 関連 しな
いため,1995年3月決 算期 の連結3指 標(純 利益連 単倍率 ,EPS,FCFPS)では ソニーのデー タを異常 値 と して除
外 した。 ちなみ に ソニー を含めたSEC基 準15社の平均EPSとFCFPSは,そ れぞれ,一一〇.5092円,35.2983円と
なる。 ソニーは 国内では利益 を出 しているため,単 独比率 となるROE,PBR,EV/EBITDA倍率で は異常 値 を
示 してい ない。 とりわけEV/EBITDA倍率 については,16.7191倍と同期 の15社平均 よ りも高い くらい であ る。
その ため これら3指 標の計 算では,ソ ニー を異常値 と して除外 してい ない。
さらに,1996年3月決算期 におい て松下電器産業がMCAに 対 して同様 の会計処理 を行 ってい るが,こ ち らは
他社 と比較 して も連結純損失が巨額 ではないので,す べ て正常値 と して処理 している。
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